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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 7月 28日，国家发改委发布《关于进一步完善分时电价机制的通知》

（发改价格〔2021〕1093 号），要求在保持销售电价总水平基本稳定

的基础上，进一步完善目录分时电价机制，更好引导用户削峰填谷、改

善电力供需状况、促进新能源消纳，为构建以新能源为主体的新型电

力系统、保障电力系统安全稳定经济运行提供支撑。 

➢ 我们分析认为：居民生活电价水平或有所上涨。工商业用电方面，预

计各省平均电价水平基本稳定，但分时差异将明显拉大。东北、华中、

西南将出台分时电价政策，其中江西、湖南、广西、重庆、四川、贵

州、黑龙江工商业尚无分时电价，但日最大峰谷差率大于 40%，将受

到较大影响。华北（天津、河北、山西）、浙江、宁夏目前峰谷电价水

平较要求的峰谷电价价差较远，未来将进一步提高峰谷价差水平。 

➢ 峰谷价差拉大，利好五类主体：（1）用户侧储能主要通过峰谷价差套

利，将受益于峰谷价差拉大。（2）综合能源服务企业能够为电力用户

提供专业化的用电方案，降低用电成本，峰谷价差拉大将扩大用户对

综合能源服务需求。（3）能够灵活调整生产计划或本身就在低谷电价

时段组织生产的的工业企业不仅能通过负荷转移而节约用电成本，而

且能够通过参与需求响应等方式进一步获取收益。（4）火电机组具有

自主调节能力，加大峰谷价差，火电企业将推动发电量从低电价时段

向高电价时段转移，有望迎来一定程度的业绩修复。（5）煤炭企业受

益于火电企业业绩修复，在当前供需紧平衡背景下，高煤价的可接受

性提高。商业企业用电高峰与高峰/尖峰电价时段高度重合，且负荷难

以转移，预计峰谷价差拉大将对其产生负面影响。 

➢ 电力体制改革的核心是还原电力的商品属性。无论是中央加快完善分

时电价机制，还是部分省（市）允许煤电成交价格较基准价上浮，我

们认为均是加速构建市场化电价体系的重要政策信号。中长期来看，

电价上涨是大概率事件，但会分步骤、有限度的进行，预计会从分时

电价机制、基础价+浮动价机制等方面逐步向上调整。一是用电量持续

高速增长，未来 2-3 年电力供需将有趋紧态势，当前电力市场价格已

出现边际上涨。二是降电价政策进入尾声，2018年至今我国已连续 4

年降电价，从最初的发电、电网企业、政府让利，收敛至电网企业单独

让利，再收敛至今年以清理转供电环节加价为主的降电价方式，表明

降电价政策已进入尾声。三是新能源大规模发展，消纳新能源带来的

系统成本快速上升，需要通过涨电价进行疏导。四是煤炭供需偏紧、趋

紧的客观形势，需要通过电价上涨来传导。 

➢ 若电价进一步上调，将缓解电力企业压力，对煤炭价格上涨形成利好，

同时也有利于新能源的消纳。 

➢ 风险因素：政策落地不及预期。 
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国家发改委完善分时电价机制 

7月 28日，国家发改委发布《关于进一步完善分时电价机制的通知》（发改价格〔2021〕1093 号），要求在保持

销售电价总水平基本稳定的基础上，进一步完善目录分时电价机制，更好引导用户削峰填谷、改善电力供需状况、

促进新能源消纳，为构建以新能源为主体的新型电力系统、保障电力系统安全稳定经济运行提供支撑。 

政策内容上，主要进行三点调整：（1）完善峰谷电价机制。要求上年或当年预计最大系统峰谷差率超过 40%的

地方，峰谷电价价差原则上不低于 4:1；其他地方原则上不低于 3:1。（2）建立尖峰/深谷电价机制。尖峰电价的

时段根据前两年当地电力系统最高负荷 95%及以上用电负荷出现的时段合理确定，其电价在峰段电价基础上上

浮比例原则上不低于 20%。深谷电价主要面向热电联产机组和可再生能源装机占比大、电力系统阶段性供大于

求矛盾突出的地方，参照尖峰电价机制建立。同时，要求二者与电力需求侧管理政策衔接协同。（3）健全季节性

电价机制。日内用电负荷或电力供需关系具有明显季节性差异的地方，分季节划分峰谷时段，合理设置季节性峰

谷电价价差；鼓励北方地区研究制定季节性电采暖电价政策（拉长低谷时段、降低谷段电价等）。 

表 1：优化分时电价的主要内容 

 主要要求 

完善峰谷 

电价机制 

• 峰谷时段：统筹考虑电力供需状况、系统用电负荷特性、新能源装机占比、系统调节能力等因素，确定峰谷时段。将系统

供需紧张、边际供电成本高的时段确定为高峰时段，反之为低谷段。 

• 峰谷电价价差：上年或当年预计最大系统峰谷差率超过 40%的地方，峰谷电价价差原则上不低于 4:1；其他地方原则上不

低于 3:1。 

建立尖峰/深谷 

电价机制 

• 推行尖峰电价机制：结合实际情况在峰谷电价的基础上推行尖峰电价机制。尖峰时段根据前两年当地电力系统最高负荷

95%及以上用电负荷出现的时段合理确定，并考虑当年电力供需情况、天气变化等因素灵活调整；尖峰电价在峰段电价基

础上上浮比例原则上不低于 20%。 

• 首次提出建立深谷电价机制：热电联产机组和可再生能源装机占比大、电力系统阶段性供大于求矛盾突出的地方，可参照

尖峰电价机制建立深谷电价机制，但未对其价格提出量化要求。 

• 尖峰电价、深谷电价机制与电力需求侧管理政策衔接协同。 

健全季节性 

电价机制 

• 日内用电负荷或电力供需关系具有明显季节性差异的地方，进一步建立健全季节性电价机制，分季节划分峰谷时段，合理

设置季节性峰谷电价价差；水电等可再生能源比重大的地方，要统筹考虑风光水多能互补因素，进一步建立健全丰枯电价

机制，丰、枯时段应结合多年来水、风光出力特性等情况合理划分，电价浮动比例根据系统供需情况合理设置。 

• 鼓励北方地区研究制定季节性电采暖电价政策，通过适当拉长低谷时段、降低谷段电价等方式，推动进一步降低清洁取暖

用电成本，有效保障居民冬季清洁取暖需求。 

资料来源：国家发改委，信达证券研发中心 

执行机制上，亦作出三点要求：（1）执行范围主要面向工商业用户，在有条件的地方可推广居民分时电价。（2）

电力现货市场建立后，将参考现货市场分时电价信号进行动态调整。（3）当前的中长期电力市场用户带用电曲线

签订交易合同，峰谷价差不低于目录分时电价水平。文件要求在电力现货市场尚未运行的地方，要完善中长期市

场交易规则，指导市场主体签订中长期交易合同时申报用电曲线、反映各时段价格，原则上峰谷电价价差不低于

目录分时电价的峰谷电价价差。 

表 2：优化分时电价的执行机制 

 主要要求 

执行范围 

• 主要面向工商业用户：将分时电价机制执行范围扩大到除国家有专门规定的电气化铁路牵引用电外的执行工商业电价

的电力用户；对部分不适宜错峰用电的一般工商业电力用户，可研究制定平均电价（执行分时电价用户的平均用电价

格），由用户自行选择执行。 

• 加强居民分时电价推广：有条件的地方，要按程序推广居民分时电价政策，逐步拉大峰谷电价价差。 

动态调整机制 • 参考电力现货市场分时电价信号，适时调整目录分时电价时段划分、浮动比例。 
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市场化电力用户执

行方式 

• 电力现货市场尚未运行的地方，要完善中长期市场交易规则，指导市场主体签订中长期交易合同时申报用电曲线、反

映各时段价格，原则上峰谷电价价差不低于目录分时电价的峰谷电价价差。 

• 市场交易合同未申报用电曲线或未形成分时价格的，结算时购电价格应按目录分时电价机制规定的峰谷时段及浮动比

例执行。 

资料来源：国家发改委，信达证券研发中心 

资金使用上，要求电网企业对分时电价收入情况单独归集、单独反映，产生的盈亏在下一监管周期省级电网输配

电价核定时统筹考虑。预计在执行存在盈余时，资金将主要用于激励用户需求响应；执行存在亏损时，将在下一

监管周期省级电网输配电价核定时予以补偿。分时电价的有效实施有赖于电网企业客观、准确的执行反馈，因此

对电网企业实施独立账户管理提出要求，是提高评估可信度的重要手段。上述资金使用机制可确保电网企业不因

执行亏损而垫付资金，鼓励其做好反馈工作。 

 

分时电价政策影响分析 

1、对当前电价体系的影响 

我国电价体系呈现“双轨制”特征。计划轨主要面向居民、农业用户和部分工商业用户，由电网企业统购统销，

发电企业售电执行上网电价，电网企业售电执行销售电价，两类电价均由发改委核定。市场轨主要面向工商业用

户，由发电企业和用户通过市场化电价进行直接交易，根据使用电网资源情况，向电网企业支付有关输配电价。

目前主要开展中长期市场交易，现货市场处于试点之中。 

分时电价机制对“双规”产生不同影响：对于“计划轨”的销售电价进行了直接调整。按照文件要求，将主要针

对工商业用户建立健全分时电价机制；在有条件的地方，按程序推广居民分时电价政策。对于“市场轨”的市场

化交易电价产生间接影响。当前，现货市场尚未建立，要求中长期电力市场用户带用电曲线签订交易合同，峰谷

价差不低于目录分时电价水平；未来电力现货市场建立后，分时销售电价将参考电力现货市场分时价格信号进行

动态调整。 

图 1：我国电价体系及分时电价影响 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

2、影响范围及影响程度 

约 1/3 省份日最大峰谷差大于 40%。根据 2020 年 11 月国家发改委披露的《各省级电网典型电力负荷曲线》，大

致可测算各省峰谷差情况，日最大峰谷差超过 40%的省（市）主要位于中东部和西南地区，包括北京、黑龙江、
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上海、浙江、江西、湖南、广西、海南、重庆、四川、贵州 11 省（市）。需要特别说明的是，由于文件中曲线清

晰度有限，因而测算日峰谷差率存在一定误差，但对于上述结论影响有限。 

图 2：北京全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 图 3：黑龙江全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 

图 4：上海全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 图 5：浙江全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 

图 6：江西全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 图 7：湖南全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 

图 8：广西全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 图 9：海南全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

图 10：重庆全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 图 11：四川全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 

图 12：贵州全年日最高、最低负荷曲线（MW） 

 
资料来源: 国家发改委，信达证券研发中心 

 

居民生活用电：6 个省级电网设置了分时电价，峰谷电价倍数算数平均值为 1.928。居民用电量增速快，且夏季

制冷、冬季采暖负荷是高峰/尖峰用电的主要来源，而当前仅有 6 个省级电网设置了分时电价，且峰谷价倍数在

各类用电中最低，因此预计各省将逐步推行居民生活分时电价机制。考虑到我国居民生活用电价格远低于国际水

平的现状，加之交叉补贴已难以为继，预计推行分时电价后，居民生活平均电价或将有所上涨。 

农业生产用电：7 个省级电网设置了分时电价，峰谷电价倍数算数平均值为 2.562。因农业用电占比低（2020 年，

农、林、牧、渔业用电量占全社会用电量 1.9%），且本次政策未有涉及，预计未来电价变化不大。 

工商业（单一制）：18 个省级电网设置了分时电价，峰谷电价倍数算数平均值为 2.779。工商业（两部制）：17

个省级电网设置了分时电价，峰谷电价倍数算数平均值为 3.111。上述峰谷价差大致符合不低于 3:1 的政策要求

下限，但由于存在结构性、地区性差异，预计未来变化趋势如下： 

 各省平均电价水平基本稳定，但分时差异将明显拉大。政策要求“保持销售电价总水平基本稳定”，预计各

省将通过上调高峰电价、增设尖峰电价、下调低谷电价、增设深谷电价等方式拉大电价差，但平均电价水平

不会有明显变化。 

 预计东北、华中、西南将出台分时电价政策。其中江西、湖南、广西、重庆、四川、贵州、黑龙江工商业尚

无分时电价，但日最大峰谷差率大于 40%，将受到较大影响。 

 华北（天津、河北、山西）、浙江、宁夏目前峰谷电价水平较要求的峰谷电价价差较远，未来将进一步提高

峰谷价差水平。 

表 3：各省市不同用电类型的峰谷价倍数 

用电类型 居民生活 农业生产 工商业（单一制） 工商业（两部制） 日最大峰谷差率＞40% 

北京  2.872 5.037 3.016 √ 

天津  2.578 2.634 2.542  
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河北（冀北电网） 1.704  2.234 2.232  

河北（河北电网） 1.704  2.239 2.237  

山西   2.449 2.480  

内蒙古（蒙东）      

内蒙古（蒙西）      

辽宁      

吉林      

黑龙江     √ 

上海 2.008 2.010 2.119 3.922 √ 

江苏   3.688 4.138  

浙江 1.759 2.341 2.469 2.612 √ 

安徽      

福建      

江西     √ 

山东 1.482  2.829 2.807  

河南   2.934 2.940  

湖北      

湖南     √ 

广东   3.381 3.573  

广西     √ 

海南    3.111 √ 

重庆     √ 

四川     √ 

贵州     √ 

云南   2.484 2.824  

西藏   1.096   

陕西  2.839 2.767 3.784  

甘肃 2.907 2.963 2.852   

青海   2.807 3.895  

宁夏  2.328 2.235 2.208  

新疆   3.771 4.559  

算数平均值： 1.928 2.562 2.779 3.111  

资料来源：各省发改委，信达证券研发中心 

3、行业受益与受损情况 

峰谷价差拉大，利好五类主体：（1）用户侧储能主要通过峰谷价差套利，将受益于峰谷价差拉大。（2）综合能源

服务企业能够为电力用户提供专业化的用电方案，降低用电成本，峰谷价差拉大将扩大电力用户对综合能源服务

需求。（3）能够灵活调整生产计划（移动用电负荷）的工业企业不仅能够通过将高电价时段的负荷移动到低电价
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时段，从而节约用电成本，而且能够通过参与需求响应等方式进一步获取收益。（4）火电机组具有自主调节能力，

加大峰谷价差，火电企业将推动发电量从低电价时段向高电价时段转移，有望迎来一定程度的业绩修复。（5）煤

炭企业受益于火电企业业绩修复，在当前供需紧平衡背景下，煤价有望保持高位运行。 

商业企业用电高峰与高峰/尖峰电价时段高度重合，且负荷难以转移，预计峰谷价差拉大将对其产生负面影响。 

我国电价政策前瞻 

电力体制改革的核心是还原电力的商品属性。近期无论是中央加快完善分时电价机制，还是部分省（市）允许煤

电成交价格较基准价上浮，我们认为均是加速构建市场化电价体系的重要政策信号。2019 年 10 月，国家发改

委发布《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》，文件提出：一是将现行标杆上网电价机制改为

“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，基准价按各地现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动幅度范围为上浮不

超过 10%、下浮原则上不超过 15%。二是现执行标杆上网电价的燃煤发电电量中，具备市场交易条件的，上网

电价由市场化方式在“基准价+上下浮动”范围内形成；暂不具备市场交易条件或没有参与市场交易的工商业用户

用电对应的电量，仍按基准价执行。三是燃煤发电电量中居民、农业用户用电对应的电量仍按基准价执行。四是

已按市场化交易规则形成上网电价的燃煤发电电量，继续按现行市场化规则执行。五是取消煤电价格联动机制。

该《意见》将自 2020 年 1 月 1 日起正式实施，但要求 2020 年暂不上浮，确保工商业平均电价只降不升。理论

上，自 2021 年起，煤电价格能够较基准价上浮。7 月 22 日，内蒙古自治区工信厅、内蒙古自治区发改委联合

发布《关于明确蒙西地区电力交易市场价格浮动上限并调整部分行业市场交易政策相关事宜的通知》，提出自

2021年 8月起，蒙西地区电力交易市场燃煤发电电量成交价格在基准价（每千瓦时 0.2829元）的基础上可以上

浮不超过 10%。内蒙此次调整煤电电价可上浮范围，释放了电价市场化调整的重要信号。 

我们预计，中长期来看，电价上涨是大概率事件，但会分步骤、有限度的进行，会从分时电价机制、基础价+浮

动价机制等方面逐步向上调整。背后原因主要有：一是用电量持续高速增长，我们判断未来 2-3年电力供需将有

趋紧态势，当前市场化交易电价已出现边际上涨趋势。今年 6 月，广东电力交易中心成交价差-19.1 厘/千瓦时，

创历史新低。二是降电价政策导向已进入尾声，2018年至今我国已连续 4年降电价，从最初的发电、电网企业、

政府让利，收敛至电网企业单独让利，再收敛至今年以清理转供电环节加价为主的降电价方式，表明降电价政策

导向已进入尾声。三是新能源大规模发展，消纳新能源带来的系统成本快速上升，需要通过适时涨电价进行疏导。

根据国网能源研究院初步测算表明，新能源电量渗透率超过 15%后，系统成本进入快速增长临界点，2025年预

计是 2020年的 2.3倍。四是煤炭开采成本逐年上升，且未来供需偏紧、趋紧的客观形势，需要通过电价上涨来

传导。 

 

风险因素 

政策落地不及预期。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，兼任中国信达能源行业首席研究员、业

务审核专家委员，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，曾任中国煤炭工业协

会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国

煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项， 2016 年 6 月加盟信达证券

研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

陈昕，清华大学电气工程硕士，北京大学国家发展研究院经济学双学士，曾任国网能源研究院研究员，工

程师，具有四年实业研究经验，2020 年 8 月加入信达证券研究开发中心，从事电力行业研究。 

周杰，煤炭科学研究总院采矿工程硕士，中国人民大学工商管理硕士，2017 年 5 月加入信达证券研发中

心，从事煤炭行业研究。 

杜冲，同济大学经济与管理学院硕士，曾任国泰君安证券研究所交通运输行业、煤炭开采行业分析师，擅

长从行业基本面挖掘价值投资机会。2020 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 
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华东区销售 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


